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【論文要旨】
　本論文では，米国会計基準審議会（Financial　Accounting　Standards　Board一略称FASB）および
国際会計基準審議会（International　Accounting　Standard　Board・略称IASB）における連結基準お
よびSPE連結基準をめぐる議論の変遷を概観し，　FASB，　IASBおよびわが国企業会計基準におけ
るSPE連結基準の国際的な動向とわが国へ与える影響について検討する。
　FASBおよびIASBは，支配力基準概念を拡大し，　SPEを連結に含めるよう規定している。
FASBでは，　SPEを利用した不正会計の多発をうけ，従来の議決権による連結の判定ではなく，
「変動持分」という新しい支配概念と，SPEに代わる「変動持分事業体」という新しい事業体概念
を導入したFIN第46号「変動持分事業体の連結」を設定した。またIASBでは早い段階から，
SPEの特徴である「自動操縦（Auto　Pilot）」システムに「支配」の存在を肯定し，支配力基準を
導入したSIC第12号「連結一SPE」が設定されている。一方わが国では，　SPCは連結対象から除
外されている。
　国際的にはSPEを利用した取引における不明瞭性が指摘され，連結に含めることによってそれ
を是正しようという目的の下，見直しが進行しており，日本もこれに同調する姿勢を示している。
しかし，基準の改正に関する具体的な議論はなされていない。その背景には，証券化の根拠法であ
る資産流動化法上のSPCに関する規定の存在が指摘できる。
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1　はじめに
　今日，各国において証券化取引が拡大するなかで，2001年のエソロン社による会計不正や，サ
ブプライムローン問題による国際的な金融危機などを契機に，証券化等に利用される特別目的事業
体（Special　Purpose　Entity一略称SPE）に係る会計制度の見直しが急務であるとされ，米国会計基
準審議会（Financial　Accounting　Standards　Board一略称FASB）および国際会計基準審議会（Inter－
national　Accounting　Standard　Board一略称IASB）においてその検討が進められている。また，わ
が国においても証券化取引の急増および同取引の複雑化，多様化を受け，および国際的動向を受
け，企業会計基準委員会に「特別目的会社専門委員会」を設置し，特別目的会社（Special　Pur－
pose　Company・略称SPC）に係る会計制度の見直しを進めている。
　本論文では，FASBおよびIASBにおける連結基準およびSPE連結基準をめぐる議論の変遷を
概観し，米国会計基準及び国際会計基準におけるSPE連結の国際的な動向を検討する。そして
FASB・IASBでの見直しが，わが国企業会計基準におけるSPC連結基準に与える影響と今後の動
向ついて検討する。なお，本稿でいうSPEおよびSPCとは，証券化等に利用され，証券化の対象
となる資産を保有し，それから生じるリスク，およびリターンを証券等の発行を通じて投資家へ帰
属させるための事業体であり，設立の際に定款等により事業内容が制限されているものを指す1。
1　米国会計基準におけるSPE連結基準
1連結会計基準
　米国会計基準における一般的な連結会計基準として，1959年8月に公表された会計研究公報
（Account’ing　Research　Bulletin一略称ARB）第51号「連結財務諸表2」（以下rARB第51号」），
?
1米国会計基準及び国際会計基準においてはSPCを含めた法人格の無い事業体についてSPEという用語を用
　いている（会計学中辞典編集委員会編『会計学中辞典』，青木書店，2005年6月23日，302ページ。）。本論
文では米国会計基準及び国際会計基準における特別目的事業体をSPE，わが国企業会計基準における特別目
的会社をSPCとし区別した。
2AICPA，　Accounting　Research　Bulletin（ARB）No．51，　Consolidated　Financial　Statements，（August，1959）．
一174一
1987年10月に公表された財務会計基準書（Statement　of　Financial　Accounting　Standards一略称
SFAS）第94号「すべての過半数所有子会社の連結3」（以下「SFAS第94号」），そして2007年12月
に公表されたSFAS第160号「連結財務諸表における非支配持分一ARB第51号の改訂4」（以下
「SFAS第160号」）が存在している。
　SFAS第94号は，　ARB第51号が，連結から除外することが出来る会社として挙げていた，①相
対的に少数株主持分が大きい子会社，②在外子会社及びその活動が親会社の活動と異なる会社，に
ついて「企業間比較が不可能になること（中略），重要な資産・負債および収益・費用が連結財務
諸表上に反映されないことになりうる5」という理由から，これを認めないことと規定したもので
ある。SFAS第94号により，米国における連結の一般原則は，
　①支配が一時的であると予想される場合，
　②支配が議決権過半数所有に帰属しない場合（たとえば，子会社が法的整理・倒産の状況にあ
　　　る場合）
を除き全ての過半数所有子会社を連結するよう規定することとなった。
　更に近時，IASBとの合同プロジェクトのなかで，企業結合におけるパーチェス法のガイダンス
の作成が進められた結果，FASBは2007年12月にARB第51号を修正，追加し，　SFAS第160号を
公表した6。SFAS第160号は従来の「少数株主持分（minority　interest）」を「非支配持分（non－
controlling　interest）」と呼称を変更し，連結貸借対照表における非支配持分の区分ならびに親会社
と非支配持分の所有者間の取引の会計処理及び開示を明確化したものである。
2　SPE連結基準
（1）SPE連結基準見直しの変遷
　FASBは，1982年から続く「連結プロジェクト」における，討議資料「連結方針と連結手続き7」
（1991年），予備的見解「連結方針8」（1994年），および公開草案「連結財務諸表：方針及び手続き9」
（1995年）の中で，SPEについても支配力基準に従って連結を判断すべきとの見解を示した。その
3FASB，　Statement　of　Financial　Accounting　Standards　No．94，Consolidation　of　All　Majority－Owned　Subsidiaries
　（October，1987）．
4FASB，　Statement　of　Financial　Accounting　Standards　No．160　Noncontrolling　lnterests　in　Consolidated　Finan－
cial　Statements－an　amendment　of　ARB　No，51（December，2007）．
5弥永真生「アメリカにおける証券化の会計」『クレジット研究』，第39号，2007年10月，12ページ。
6SFAS第160号は，2008年12月15日以降開始する年度から適用される。なお，早期適用は認められていない
　（Pras．4）。
7FASB，　Discussion　Memorandum，　An　Analysis　of　lssues　Related　to　Consolidation　Policy　and　Procedures（Sep－
tember　10，1991）．
8FASB，　Preliminary　Views　on　Major　lssues　Related　to　Consolidation（August　26，1994）．
9FASB，　Exposure　Draft，　Proposed　Statement　of　Financial　Accounting　Standards，　Consolidated　Financial
Statements：Policy　and　Procedures（October　16，1995）．
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理由は，SPEを設立した事業体が設立時の契約その他の手段によってSPEの全ての主要な事業方
針，財務方針を策定しうる地位にあり，議決権の過半数保有と同程度の支配力を持ち，またそれを
通じて過半数の持分請求権から得られるのと同様の便益を得られると考えられるからである。しか
し，FASBは1999年2月の再公開草案「連結財務諸表：目的及び方針10」においてSPEのみに
「支配力の推定」を適用する必要はないとの見解を示し（Pras，242），更に2001年に「支配概念」
について未解決の問題があると判断し，再公開草案を確定基準として適用することを一時中断し
た。以降，FASBはARB第15号の解釈指針の開発に専念することとなった11。
（2）EITFトピック第D－14号・日TF論点第90－15号
　「連結プロジェクト」において連結基準の見直しが進む中，SPEの連結については個別・具体的
なパターソに応じて緊急問題専門委員会（Emerging　lssues　Task　Force一略称EITF）等から論点
等が公表され，補完されていたという状況であった12。1989年に公表されたEITFトピック第D－
14号「特別目的事業体に関連する取引13」（以下「EITFトピック第D－14号」）は，
　①SPEの所有者が，名目的な持分しか持たず，
　②SPEの活動は実質的にオリジネーターのためのものであり，
　③SPEの資産の実質的リスクと経済価値（残価を含む）がオリジネーターに残る場合
には，SPEへの資産の譲渡を認識しないか，　SPEを連結対象とするものと規定した14。
　1990年に公表されたEITF論点第90－15号「リース取引における実質的でない貸し手，残余保
証，取びその他の条項の影響15」（以下rEITF論点第90－15号」）は，リースの貸し手であるSPE
を連結に含める要件として，
　①実質的にSPEの全ての活動が，単一の借り手（single　lessee）にリースされる資産に関連
　　　している。
　②リース資産の所有に伴う実質的な残余リスクと全ての便益SPEの負債によって発生する
　　　義務が直接的または間接的に借り手に帰属している。
　③SPEの所有者が，　SPEへの実質的な残余持分投資を行っていない。
10FASB，　Exposure　Draft（Revised），　Proposed　Statement　of　Financial　Accounting　Standards，　Consolidated
　Financial　Statements：Policy　and　Procedures（February　23，1999）．
11山地範明，rFASB　r変動持分事業体の連結』の考え方」『企業会計』Vol．55，2003年，27ページ。
12原田昌平・齋木夏生，「日本のSPCをめぐる現状と課題」『企業会計』，　Vol．55　No．8，2003年，36ページ。
13FASB，　Emerging　Issues　Task　Force　Topic　No．　D－14，　Transactions　involving　Special　Purpose　Entities（Date
　Discussed：February　23，1989；May　31，1990）．
14邦訳は以下を参照した。
　田辺　昇，田村幸太郎，杉本　茂，中村里佳，田中　博，三國仁司『実務・不動産証券化』，商事法務，
　2003年。
15FASB，　Emerging　Issues　Task　Force　Issue　No．90－15，　Impact　of　Nonsubstantive　Ltzssoers，　Residual　Value
　Gttarantees，　and　Other　Provisions　in　Letzsing　Transactions（Date　Discussed：Jury　12，1990；September　7，1990；
　November　8，1990；January　10，1991：Jury　11，1991）．
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という3点全てを満たすものと規定している。すなわち，上記三点の要件の全てを満たすSPEを
貸し手とするリースの場合，SPEが連結対象とされる。逆に言えば，いずれかの要件が満たされ
ない場合，当該SPEは連結対象とはならないということになる16。
　EITF論点第90－15号の要件③についてSECスタッフは，　SPEの所有者以外の独立第三者から
の投資が，SPEの総資産に譲渡された資産の3％以上であれば実質的な残余持分投資を行なって
いるとみなせるとの見解を示した17。これに加え，これらの条件がリース以外のSPEに関連した
取引の評価にも役立つとも考えられ，結果，SPEを連結の範囲から除外する一般的な指針として
用いられることとなった18。
　すなわち実務において独立した第三者が，SPEの総資産の3％に相当する実質的な資本提供を
行っていれば当該SPEを連結する必要はないと解釈されるようになり，　EITF論点第90－15号は単
なるガイドラインとされていたにもかかわらずエソロン社によって悪用された上に，実務界で習慣
的な存在にまでなったのである19。
（3）SFAS第125号・SFAS第140号
　また，個別的な規定として，金融資産取引において利用されるSPEについては，1996年の
SFAS第125号「金融資産の譲渡及びサービス業務ならびに負債の消滅に関する会計処理」20（以下
「SFAS第125号」）が公表された。そして2000年に，同号の「適格SPE（Qualifying　SPE）」の条
件についての見直しと適格SPEが保有する資産を譲渡人の連結財務諸表上に含めて表示するか否
かを検討したSFAS第140号「金融資産の譲渡及びサービス業務ならびに負債の消滅に関する会計
処理～FASB第125号の改訂～」21（以下rSFAS第140号」）が公表された（なお，　SFAS第140号
によってSFAS第125号は廃止されている。）。
　SFAS第140号では，
　①譲渡人と異なっていることが明確に証明できる。
　②活動が相当制限されていて，SPEの設立又は保有する譲渡された資産中の受益権が創設時
　　　の法的書類にすべて詳述され，かついずれの譲渡人，その関係会社及びその代理人以外の企
　　　業が保有する受益権の少なくとも過半数保有者の承認によってだけ，著しい変更ができる。
16田辺他，前掲書（注14），254ページ。
17向伊知郎「変動持分事業体の連結と主たる受益者の特定」，『愛知学院大学論叢　経営学研究　第14巻4号』，
　2005年3月，3（311）～4（312）ページ。
18同上。
19ロアン・エリザベス・コーマソ「証券化における特別目的事業体の連結とディスクロージャーに関する国際
　比較」『JICPAジャーナル』，　No，590，2004年9月，34ページ。
20FASB，　Statement　of　Financial　Accounting　Standards　No．125，　Accounting〆for　Transactions　and　Servicin8（of
　Financiαl　Assets　and　Extinguishments　of、L　ia　bilities　（July，1996）．
21FASB，　Statement　of　Financial　Accounting　Standards　No．140，　Accounting　for　Transactions　and　Sewicing　of
　Financial∠Assets　and　Extinguishments（of　Liabilities　α　replacement（of　FASB　Statement〈No．125（September，
　2000）．
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　③保有資産が制限されている。
という要件をすべて満たした信託又はその他の法的実体を，適格SPEと規定しており（Par．35），
金融資産の譲渡について，譲受人が適格SPEである場合には，譲渡人またはその関係会社の財務
諸表に連結してはならないと規定している（Par．46）。
（4）FASB解釈書46号「変動持分事業体の連結」
　EITF論点第90－15号の見解を悪用したことによって多くのSPEが連結から除外され，不正会計
の温床となっていた22。こうした状況に対して，FASBは2002年6月28日に公開草案「一定の特別
目的会社の連結　会計研究公報第51号の解釈」23を公表し，これまでの議決権の所有を通じて確立
された親子関係だけではなく，議決権以外の契約その他の手段によってある企業のために活動する
SPEについても企業とSPEの間に親子関係があるとみなして連結することを要求した24。
　そして2003年1月に，FASB解釈書（FASB　Interpretation一略称FIN）第46号「変動持分事業体
の連結」25（以下rFIN第46号」）が公表され（同年12月に改訂），　SPEという用語に代えて議決権
以外の手段により財務的支配が達成される事業体である「変動持分事業体（Variable　Interest　En・
tity・一略称VIE）」という概念が用いられた。このVIEの連結は「変動持分」（Variable　Interest一
略称VI）に応じて支配力を判断し，この変動持分を過半以上所有するもの，すなわち「主たる受
益者」（Primary　Beneficiary一略称PB）が当該事業体を連結すると規定された。以下，　FIN46号
における規定をみていく。
（a）変動持分事業体
　FIN第46号によって新たに導入されたVIEとは以下のいずれかの条件を組成時に計画的に満た
すような事業体である（Pars．5）。
a．リスクにさらされている持分投資額（The　total　equity　investment　at　risk）が，他からの追加
　　的支援なしで活動するのに不十分な額（総資産の10％未満一Pars．9－）である場合。
b．投資家が，支配財務持分（controlling　financial　interest）に関する次の①～③の特性の1つ以
　　上を欠いている場合。
　　①議決権等により直接的または間接的に意思決定を行なうこと。
　　②その事業体に生じる期待損失（expected　losses）を引き受ける義務を有すること。
　　③期待残余利益（expected　residual　returns）を享受する権利を有すること。
c．投資家の保有する議決権が，享受する期待残余利益または負担する期待損失（あるいはその両
　　方）に見合わないものである場合，または事業体の活動に極めて小さな議決権の投資者が関与
22山地，前掲論文（注11），27ペー一一ジ。
23FASB，　Exposure　Draft，　Proposed　lnterpretation－Consolidαtion　of　Certain　SPecial　PurPose　Entities：an　lnter－
　Pretation　of〆ARB　No．51　（June　28，2002）．
24今福愛志r企業統治の会計』（クローズアップ現代会計2），東京経済情報出版，2002年，45ページ。
25FASB，　FA　SB　ln　te2　preta　tion　No．46　Consotidation　Of　Variable　lnterest　Entities　ran　inte2　Pretation　ofARB　No．
　51（January，　2003）．
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　　するまたはそのような投資家のために行われている場合。
（b）変動持分
　VIEの期待損失の一部あるいは期待残余利益の一部を負担・享受する（またはその両方）投資
や持分を変動持分という。VIEであるか否かの判定は，企業がVIEとの関係を持った日に設立文
書（goveming　documents）および契約（contractual　arrangements．）によって求められる将来の
変化も含めて行われなければならない（Pars．6）。ここでいう期待損失とは，変動持分の排他的な
事業体の純資産の公正価値の不利な（negative）変動性をいい，期待残余利益とは，変動持分の排
他的な事業体の純資産の公正価値の有利な（positive）変動性をいう。なお，変動持分の排他的な
事業体の純資産の公正価値は，事業体の経営の成果（operating　results）から生ずる（Pras．8）。
（c）主たる受益者
　解釈書はVIEの期待損失の過半数を負担し期待残余利益の過半数を享受する，あるいはその双
方の負担と享受の両方を行うような変動持分を所有する企業が主たる受益者であり，当該VIEを
連結しなければならないと規定した。この際判定には，その所有する変動持分のカパー率および他
人が保有する変動持分との関係が考慮されなければならないと規定している（Par．14）。
　一般に主たる受益老は，主たる受益者となった日に，新たに連結すべきVIEの資産，負債，お
よび非支配持分を，公正価値で測定する（Pras．18）。
図表1　FASB　FIN46号の連結要否フローチャート
解釈指針の例外となる事業体に該当する
持分を保有している事業体が変動持分事
業体（VIE）に該当するか？
個々の対象の解釈指針に基づいて
会計処理を行なう
通常の運結基準による判定
VlEの変動持分（Vl）を保有している…一ｲ画重：コ
VIEの過半のVlを保有している
主たる受益者に該当しないため，連結不要
ただし，関与が大きければ開示が必要
主たる受益者（PB）としてVlEを連結 →　　Yes　－一一一→レ　　No
出所）永沢徹監修・さくら総合事務所編『第3版SPC＆匿名組合の法律・会計税務と評価』清文社，2005
　　　年，157ページより。
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（5）FIN46号によるSPE概念の再構成
　FIN第46号は，連結判定基準である変動持分について，経済的および契約行為に基づいて判断
することから，経済的実質に基づいて連結範囲を決定する規定であるといえる。また，FIN第46
号ではSPEという用語は用いられておらず，　SPEと呼ばれる事業体か否かという区別は関係な
く，全ての事業体がVIEの対象となる26。こうしたFIN第46号による事業体概念の再構成は，
rSPEとは何か」という論争に終止符を打つ規定であると評価されている27。なお，前述の適格
SPEについては，　FIN第46号において適用対象外の事業体とされており，　VIEという概念が登場
した後でも，SPEの概念の一つとして適用されている。
　米国におけるSPE連結規定は，支配力基準の議論が進められるも「支配」概念についての決着
が着いていない状況の中で，エンロン事件でのSPE連結除外規定の不正利用が発生したことを受
け，個別規定としてVIEという新しい事業体概念と，　VIという議決権に拠らず経済的実質や契約
行為に基づく新しい支配力概念を導入し，その範囲を再構成することとなった。
皿　国際会計基準におけるSPE連結基準
1連結会計基準
　国際会計基準における連結基準として，2003年にIASBより公表された国際会計基準（Interna－
tional　Accounting　Standards一略称「IAS」）第27号「連結財務諸表および個別財務諸表28」（以下
「IAS第27号」）が存在している。同号は1989年4月に公表された旧IAS第27号「連結財務諸表と
子会社への投資の会計処理29」を改訂したものである。1日IAS第27号から現行IAS第27号への主
な改訂点は，連結を要しない例外についての明確化，「一時的支配」の明確化，連結対象となりう
る事業体の判断の明確化などである。
　現行IAS27号は，「子会社」を他の企業（親会社）によって支配される企業と定義し，全ての
子会社が含まれなければならないと連結の判定において支配力基準を導入している（Pras．4およ
び12）。
　基本的には議決権が自己又は子会社を通じた直接・間接的な保有により過半数を占めている場合
に支配を認め，連結が要求される。この議決権保有が過半数に満たない場合においても，以下のよ
うな場合には「支配」認められる（Pras．13）
a．他の投資企業との協定によって，議決権の過半数を支配する力を有する場合，
b．法令又は契約によって，企業の財務方針及び経営方針を左右し得る力を有する場合，
c．取締役会又は同等の経営期間の構成員の過半数を選任又は解任する力を有し，企業の支配が取
26山地，前掲論文（注11），28ページ。
27杉本　茂「米国のSPE新連結基準（上）」『商事法務』第1657号，2003年3月15日，44ページ。
281ASB，　IAS　27　ConsolidOted　and　Separate　Fiuancial　Statements（December，2003）．
291ASB，　IAS　27　Consolideted　Financinl　Statements　and　Accountingfor　lnvestments　in　Subsidiaries（Apri1，1989）．
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　　締役会又は同等の経営機関によって行われる場合，又は
d．取締役会又は同等の経営機関の会議において過半数の投票権を有し，企業の支配が取締役会又
　　は同等の経営機関によって行われる場合。
　国際会計基準における連結基準では，客観的で実用性が高い議決権基準を基本とし，その上で支
配概念の適用を行うというアプローチがなされている30。
　また，アメリカにおけるSFAS第160号設定と同様に，　IASBでもIAS第27号の改定が行われて
いる。こちらは2009年7月1日以降開始する会計年度に適用され，主に少数株主持分から非支配
持分への呼称の変更，子会社連結の中止時の持分評価方法の変更等がなされている31。
2　SPE連結基準
　一方，SPEの連結についての取り扱いはIAS第27号の解釈指針として解釈指針委員会（Stand－
ing　lnterpretations　Committee一略称SIC）よりSIC第12号「連結一SPE32」（以下「SIC第12号」）
が1998年11月に公表されている。同号は基本的に全てのSPEを対象としたもので，現行IAS第
27号と同様SPEが「支配」されている場合には連結すべきこととしている。
　SIC第12号はSPEを活動目的があらかじめ定められており，活動が制限され，明示的な意思決
定権限を持つ企業が存在しない事業体，すなわち「自動操縦（Auto　Pilot）」メカニズムに基づい
て運営されている事業体であると定義している（Pras．1および14）。またそのSPEを創設した企
業が，活動内容の事前決定を行うことによりSPEの活動から生じる利益の重大な部分を享受でき
る権利をSPEの活動の事前決定により保有しているとしている（Pras．　3および14）。ゆえに企業
がSPEに対する出資持分をほとんど所有していないにもかかわらず，　IAS27号に加えて以下のよ
うな関係が存在する場合，「支配」が存在すると判断され，SPEは連結に含まれる（Pras．9およ
び10）。
a．実質的に，SPEの事業活動が企業の特定の事業上の必要に従ってその企業のために行われ，
　　それにより企業はSPEの事業運営から便益を得ている，
b．実質的に，企業はSPEの事業活動の便益の大半を稼得するための意思決定の権限を保有し，
　　又は自動操縦の仕組みを設定することによって，企業はこの意思決定の権限を委託している，
c．実質的に，企業はSPEの便益の大半を稼得する権利を持つゆえにSPEの事業活動に伴うリス
　　クにさらされている，又は
d．実質的に，企業は，SPEの事業活動からの便益を得るために，　SPE又はその資産に関連した
　　残余価額または所有者リスクの大半を負っている。
　また上記関係におけるSPEに対する支配を示す例として，　SPEという事業体の特性を考慮し，
30久禮義継『流動化・証券化の会計と税務（第4版）』，中央経済社，2008年，365ページ。
31同上書，366ページ。
321ASB，　SIC12，　Consolidation－Special　Purpose　Entities（November，1998）．
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下記の項目が挙げられている（Pras．10，付録A）。
　①　SPEの活動
　・SPEが主として企業に長期的な資金提供，あるいは現行の主要な事業に対する資金提供を行
　　うことを業務としている場合，又は，
　・SPEが企業の主要な事業について企業自らが調達しなければならない商品，役務を代わりに
　　提供している場合。
　②SPEに対する意思決定
　・一方的にSPEを解散させることができる権限，
　・SPEの設立綱領および定款を変更できる権限，又は
　・SPEの設立綱領および定款に対する変更案を拒絶する権限。
　③SPEの活動から得る経済的利益
　・将来キャッシュフロー，収益，純資産，またはその他の経済的利益として配当される全ての経
　　済的利益の大部分に対する権利，又は
　・残余財産の分配あるいは清算における残余持分の大部分に対する権利。
　④経済的利益を得るために有することとなるリスク
　・出資者が純資産の保有に対して充分とされる持分を有していない，
　・出資者が将来の経済的利益を享受する十分な権利を有していない，
　・出資者が純資産あるいは営業による固有のリスクに，実質的にさらされていない，又は，
　・出資老が負債または出資持分を通して得るものと同様のリターンを，資金提供者が実質的に享
　　受している。
ただし，これらはあくまでも例示に過ぎず，実務上SPEが支配されているかどうかを判定する際
には，それぞれの場合において，全ての関連する状況を考慮の上で総合的に判断すべきとされてい
る（Pras．9）。
3　国際会計基準における支配概念とSPE連結
　国際会計基準ではSPEの取り扱いについて，　SPEに対する問題が表面化する以前の早い時期か
ら「支配」概念が明確にされ，全てのSPEに対する包括的な基準が設けてられていた。　IAS第27
号第4項は，「支配」について「企業活動からの便益を得るために，その企業の財務及び経営方針
を左右する力」と定義しており，また，SIC第12号第13項は「意思決定を左右する能力だけでは
支配を確立するのには不十分である。意思決定を左右する能力は，その事業体の事業活動から便益
を得るという目的を伴わなければならない」としており，このことから国際会計基準における支配
の存在の有無は意思決定とそれに伴う便益によって判断されるものであるといえる。
　SPEの連結については「自動操縦」メカニズムの問題も関係している。「自動操縦」メカニズム
とは，SIC第12号第14項において，事前に決定された方法で運営され，　SPEの創設後にはその継
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続活動に対して明示的な意思決定権限を持つ企業は存在しておらず，支配可能な全ての権利，義務
及び活動の方針は，創設時に特定又は予定された契約条項によってあらかじめ制限されているもの
とされている。同項では，事業活動はあらかじめ決められており判断するのは難しいとしても，ス
ポンサー又は他の受益持分所有者にとっては支配が存在するだろうと述べられている。また「自動
操縦」メカニズムを通してのSPEの活動の事前決定により，事前決定を行う者が自分の便益のた
めのSPEの創設時に支配の能力を行使し，かつそれが永続していると言う証拠しばしば提供する
と述べられており，「自動操縦」メカニズムを設定してものがある場合は，その設定者の連結対象
となることが規定されている。
　一方FASBでは，前述の通り「支配」概念について未解決の問題があると判断され，　SPEに関
しては個別具体的な規定を設ける形で対応がなされていた。しかし国際会計基準においても，あら
ゆる事業体に適応することができる包括的な支配概念の確立を目指すべく，新たな連結ルールを策
定するプロジェクトが進められている。詳しくはVにおいて述べることとする。
1V　企業会計基準におけるSPC連結基準
1連結会計基準
　日本の連結会計基準は，1975年6月に企業会計審議会が公表した「連結財務諸表の制度化に関
する意見書」に基づき，1977年4月以後開始する事業年度から導入された。その後，連結会計基
準は会計基準の国際的な調和化や，連結情報に対する内外のニーズの拡大等を反映する形で，
1997年6月6日に企業会計審議会より公表された「連結財務諸表制度の見直しに関する意見書」
（以下，「連結意見書」）において大幅に改正された。
　連結意見書では，子会社の連結範囲の判定基準である従来の持株基準について，「議決権の所有
割合が百分の五十以下であってもその会社を事実上支配しているケースもあり，そのような被支配
会社を連結の範囲に含まない連結財務諸表は企業集団に係る情報としての有用性に欠けることにな
る」との見地に立ち，支配力基準を導入した。その対象となる事業体については，1998年10月30
日に企業会計審議会から公表された「連結財務諸表制度における子会社および関連会社の範囲の見
直しに係る具体的な取扱い」（以下「具体的取扱い」）の中で範囲が拡大され，改正財務諸表等規則
では第8条3項において「会社，組合その他これらに準ずる事業体」と定められている。すなわ
ち，株式会社，有限会社，任意組合以外に，パートナーシップ等が該当することとなる33。
2　SPC連結基準
　このように連結の範囲が拡大した中で，資産の流動化を目的として設立，利用される特別目的会
社（以下SPC）については，「具体的取扱い」の「三特別目的会社の取扱い」が公表され，それ
33原田・齋木，前掲論文（注12），34ページ。
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を受けて，財務諸表等規則34第8条7項（以下「例外規定」）が設定され，一定の条件を満たす
SPCについては，支配力基準の例外として子会社に該当しないと推定すると規定した。
【財務諸表等の用語，様式および作成方法に関する規則】
8条　7
　特別目的会社（資産の流動化に関する法律（平成十年法律第百五号。以下この条および第百
十九条第八号において「資産流動化法」という。）第二条第三項に規定する特定目的会社（第
百十九条第八号において「特定目的会社」という。）および事業内容の変更が制限されている
これと同様の事業を営む事業体をいう。以下この項において同じ。）については，適正な価額
で譲り受けた資産から生ずる収益を当該特別目的会社が発行する証券の所有者（資産流動化法
第二条第十二項に規定する特定目的借入れに係る債権者を含む。）に享受させることを目的と
して設立されており，当該特別目的会社の事業がその目的に従つて適切に遂行されているとき
は，当該特別目的会社に対する出資者および当該特別目的会社に資産を譲渡した会社（以下こ
の項において「出資者等」という。）から独立しているものと認め，第三項および第四項の規
定にかかわらず，出資者等の子会社に該当しないものと推定する。
SPCが，連結対象とならないための要件を整理すると以下のようになる。
①資産流動化法上の特定目的会社（以下rTMK」35）および事業内容の変更が制限されている
　　これと同様の事業を営む事業体である。
②資産を適正な価格で譲り受けている。
③譲り受けた資産から生ずる収益を発行する証券の所有者に享受させることを目的としてお
　　り，事業がその目的に従って適切に遂行されている。
　上記3つの要件をすべて満たすようなSPCは，連結子会社に該当しないものと推定すると規定
されているが，関連会社に該当するかどうかについては「具体的取扱い」の「工　関連会社の範囲」
の基準によって判定されることになり，SPCの事業の方針の決定に対し重要な影響を与えると判
断される場合には，持分法が適用されるということになる。しかし，実務においては必ずしも明確
に認識されてはいない36。
　こうした例外規定の考え方の基本というのは，資産の流動化に用いられるSPCがその事業内容
が制限さ塾ていることから，「議決権の過半数を保有している場合でも支配力を十分に行使できな
34「財務諸表等の用語，様式および作成方法に関する規則」
35一般的に特定目的会社はSPCと区別するため，ローマ字表記Tokutei　Mokuteki　Gaisyaの頭文字をとり
　「TMK」と略される。本論文でもこれを採用している。
36原田・齋木，前掲論文（注12），36ページ。
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いことになるため，特定目的会社は出資者等から独立しているものと認める37」というものであ
る。また，資産流動化においてSPCを利用する理由が，投資対象となる資産をオリジネーターか
ら分離し，ここから生じるリスクとリターソと明確化させ，投資家に帰属させることが出来るよう
にするためであるという観点から，連結財務諸表上でのオフパラソスが必要であるとの考え方も存
在している38。つまり，この例外規定は資産流動化の促進を阻害しないよう配慮したものというも
のである39。
図表2　SPC連結の例外規定の判定のフロー
資産流動化法に規定する特別目的会社か？
1
特定目的会社と同等の事業を営む事業体か？
事業内容の変更が制限されているか？．
資産の譲渡価格は適正か？
一一一一一一一一
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
→YES
|一､m
譲り受けた資産から生じる収益を発行する証券の所有者に
搦?ｳせることを目的として設立されており，かつ，事業
ｪその目的にしたがって適切に遂行されているか？
子会社に該当しないと推定 原則により判定
出所）原田昌平・齋木夏生「日本のSPCをめぐる現状と課題」『企業会計』，　Vo1．55　No．8，2003年，33ペー
　　ジより。
V’近時の国際的動向
lFASB，　IASBにおけるSPE連結基準見直し
IASBとFASBは2002年9月のノーウォーク合意後，両会計基準のコンバージェンスを目的と
して，協議を進めている。特に共同プロジェクトとして，概念フレームワークについての改訂が8
37同上論文，33ページ。
38横田雅志「資産流動化に活用されるSPEの会計上の問題点一連結財務諸表における流動化対象資産のオフ
　バランス要件一」『中央大学大学院研究年報33商学研究科篇2003』，2004年2月，128ページ。
39高橋正彦『証券化の法と経済学』，NTT出版，2005年4月20日，203ページ。
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つのフェーズに分かれて進行している40。SPE連結基準については「フェーズH．その他」のなか
で，長期の問題として議論が行われている。
　近時の動向として，まずFASBは今年6月，金融機関が運営し証券化商品の運用などに利用さ
れるSPEについて，連結範囲を拡大して財務の透明性を高める必要があると判断し，新たな連結
基準を策定することを発表した41。報道によれば，証券化やSPEの利用など先端的な金融技術の
普及で金融業界の実態がつかみにくくなっているとの指摘は以前から存在しており，サブプライム
ローン問題による市場の混乱が世界的な規制強化の流れを決定付けたとしている42。サブプライム
ローソ問題の悪化により，簿外のSPEで多額の損失が発生するケースが多発したことを受け，
FASBは来年初めにも連結範囲の拡大を実施する考えにあるが，金融業界や議会の一部から反対
論が出ており，導入の延期などが示唆されている43。
　一方IASBでは，　Nで述べたとおり，　SPEを含んだ全ての事業体に適用される包括的な連結
ルールを策定するプロジェクトが進行しており，包括的な支配概念の確立を目指している。2004
年11月23日付で公表されたプロジェクト・サマリーにおいては，支配の要件として，
　・事業体の財務や営業にかかる戦略的な方針を指図する支配力を有していること（支配力基準），
　・事業体から生み出される便益を享受する能力を有していること（便益基準），
　・便益を増加，維持，保護するために支配力を行使する能力を有していること，
を挙げている。しかしIAS27号が改訂された現在でも，いまだ包括的な連結ルールは，その公表
目標時期の延期を繰り返している状況にある44。
　また2008年4月15日のIASB会議（第78回会議）のなかで，　FASBはSFAS第140号の適格
SPEについて廃止する方向で検討を始めており，　FIN第46号のVIE支配の判定に当たっては，量
的要素より，質的要素をより重視する改訂を意図していることが伝えられている。さらに，今年8
月27日にSECは国内企業にも国際会計基準採用を容認すると発表した。報道によれば，このなか
で米国SECのコックス委員長は「特別目的会社の基準など多くの面で国際会計基準の方が優れて
いる」との見解を示している45このことから，SIC第12号，およびIASBにより2009年に公開され
る予定の連結基準に近い規定が，国際的なSPE連結基準となるものと推察される。
40それぞれの議題は，A．財務報告の目的及び質的特性，　B．構成要素及び認識，　C．測定，　D．報告実体，　F．概
　念フレームワークの目的とGAAPの体系における地位，　G．非営利セクターへの適用，　H．その他である。
41日本経済新聞，2008年6月23日，朝刊，7ページ。
42同上。
43同上。同上紙，「米国，会計基準の『劇薬』を飲む　　スクラソブル（1）」『日経速報ニュース』，2008年7月
　12日。
M久禮，前掲書（注4），369ページ。
45日本経済新聞，2008年8月29日，朝刊，16ページ。
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2　日本におけるSPC連結基準の見直し
（1｝SPC連結基準の見直し
　日本におけるSPC連結の現状について，日本公認会計士協会から2002年12月10日に公表された
「特別目的会社（SPC）に関する調査結果報告」（以下rSPC調査報告」）のなかで，子会社，関連
会社として取り扱っていないSPCが多いという状況に対し，「支配力に基づかない連結範囲の決定
基準を検討する必要がある」46と指摘している。また同協会は2005年9月30日に公表された「特別
目的会社を利用した取引に係る会計基準等の設定・改正に関する提言」（以下rSPC提言」）のな
かで，例外規定について，「法制度の変化，不動産の流動化取引の拡大，取引形態の多様化などに
よるSPCを利用した証券化等の取引を取り巻く状況が大きく変化し，現状の会計基準では連結の
要否を判断することが難しい事例が多数生じている47」と述べ，SPC連結基準等の設定・改正を要
望している48。
　こうした状況の中企業会計基準委員会は，2006年2月に専門委員会「特別目的会社専門委員会」
を設置し49，SPCについてその開示と連結ルールの厳格化を進めてきた50。同委員会では特別目的
会社に関するディスクロージャーを充実させ，問題の所在の共有化を図ることが必要ではないかと
の見地に立ち，短期的なテーマとしてその開示基準を，中長期的なテーマとして連結基準について
議論することとなり，2007年3月企業会計基準適用指針第15号r一定の特別目的会社に係る開示
に関する適用指針』（以下「適用指針」）を公表した51。適用指針は，SPC法上のSPCである特定
目的会社の開示について平成19年4月1日以後開始する連結会計年度から出資者等の連結財務諸
表（及び連結財務諸表を作成していない場合は，個別財務諸表）上の注記において，その開示を求
める指針である。しかしながら，連結基準そのものについてはいまだ何の議論も進んではいない。
（2）見直しへの弊害
　わが国の例外規定は，事業内容の制限，およびリスクとリターンを投資家に帰属させるという目
的から連結対象には含めないと規定している。FASBおよびIASBでは連結の対象に含めるという
方針に添った規定があるにもかかわらず，日本の現行基準が連結対象に含めないと規定している背
景には，証券化を取り巻く諸制度がrSPCを活用した証券化の促進」を第一義的なものとして整
備されてきたことが挙げられる。日本では証券化について「資産流動化法52」という根拠法が存在
46日本公認会計士協会「特別目的会社（SPC）に関する調査結果報告」2002年12月10日，2ページ。
47日本公認会計士協会：監査・保証実務委員会「特別目的会社を利用した取引に係る会計基準等の設定・改正
　に関する提言」，2005年9月30日，1ページ。
48同上提言，2ページ。
49不動産証券化協会，『不動産証券化ハンドブック2007－2008』，2007年，81ページ。
50宮川淳子rSPC連結ルールで企業財務は変わる」『エコノミスト』2007年5月22日，80ページ。
51適用指針第15号の規定については，高橋円香「不動産証券化に係る開示制度の動向について」『明治大学大
　学院商学研究論集第28号』（2008年2月）で詳しく述べている。
52「資産の流動化に関する法律」（平成十年六月十五日法律第百五号）
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している。例外規定の対象となるSPCはこの根拠法によって始めて存在を認められるものであ
る。また資産流動化法上のSPCであるTMKは，そのガバナンス規定において，証券化における
「器」としての利便性が協調されている。このことから，諸制度がSPCを活用した証券化の促進を
第一義的なものとして整備されてきたと指摘できる53。そのために，SPCの連結については支配力
概念を適用したとしても，「支配」の存在が法律上認められない事業体であることから，「支配」の
存在は否定される。ゆえに，資産流動化法という特別法に代表される諸制度上のSPCを活用した
証券化の促進という目的の存在がSPC連結基準に係る議論の遅れをもたらしているというわが国
固有の特徴が挙げられる。
V［　おわりに
　本論文では，証券化に利用されるSPEおよびSPCの連結基準について，米国会計基準，国際会
計基準，日本企業会計基準の3つの会計基準における変遷を概観し，近時の国際的な動向を検討
した。
　FASBでは，約20年以上に渡って進行している連結基準の包括的な見直しの中で，　SPE連結に
ついても検討されたが，合意には至らず，SFAS第140号およびFIN第46号の規定がSPE連結に
関する個別具体的な例外規定として存在している。変動持分による連結判断は，（適格SPE以外の）
全ての事業体について，期待損益の享受または負担（又は双方）の割合によって連結の範囲を決定
するものである。FIN第46号による規定およびSPE連結に対し個別的・具体的な規定によって対
応している状況は，SPE連結判定における支配概念の拡大と米国における「細則主義アプローチ」
的な基準設定という特徴がみてとれる。しかし，サブプライムローソ問題を受けて，SFAS第140
号に基づく適格SPEの規定の排除や，　IASBへの同調路線から，今後，包括的な連結基準の中で
SPE連結基準が取り扱われていくのではないかと推察される。
　IASBでは，　IAS第27号における「支配」概念に準拠する形でSIC第12号による連結基準が設
けられており，その特徴は，SPEの事業体としての特徴である「自動操縦」メカニズムについて，
創設者による支配の存在を肯定し，連結に含めるよう規定している点である。「自動操縦」メカニ
ズムにおける支配の存在の肯定という論拠を通じて，支配力概念を拡大しSPE連結基準の見直し
を行っていることが窺える。今後この規定が国際的なSPE連結基準の基礎となることが推察され
る。
　国際的な動向を見ても，SPEを利用した取引における不明瞭性が指摘され，それを是正しよう
という目的が窺える。しかしながら，わが国会計基準におけるSPC連結については，いまだ例外
規定が適用され，証券化に利用されるSPCは連結には含まないものとされている。特に今日で
53SPC法におけるTMKのガバナンス規定については，高橋円香「SPCの連結と倒産隔離」『明治大学大学院
　商学研究論集第26号』（2007年2月）において詳しく述べている。
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は，サブプライムローソ問題による損失の存在を明らかにし，損失リスクの存在を明らかにするた
めにも，SPEについては連結に含めることが求められている。日本もこれに同調する姿勢を示し
ている54。
　先に述べたとおり，国際的な基準となるであろうSIC第12号の特徴は，　SPEの事業内容の制
限，意思決定機関が存在しないというSPEという事業体の根本的特微である「自動操縦」メカニ
ズムに対し，創設者による便益の享受の存在を根拠に「支配」が存在するとした点である。しかし
ながら，日本においては，SPCの特徴が「資産流動化法」という特別法によって規定されており，
この特徴が証券化のメリットとして強調され，証券化の促進を第一義的なものとして諸制度が整備
されてきた。今後わが国においては，証券化における複雑性と多様性への対応としてのSPC連結
会計の見直しは，証券化の根拠法による資産流動化法の立法趣旨による弊害が懸念される。
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